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摘要 
近年来，中国经济增速逐步下行，投资收益不断下滑，扩大内需成为转变经
济增长方式和实现经济持续发展的关键。依托互联网技术和信息科技的发展，以
互联网金融为代表的金融模式创新在很大程度上改变了过去僵化的信贷模式，降
低了交易成本，促进中国居民消费快速增长。本文以互联网金融的发展为研究背
景，以第三方支付为例分析了互联网金融影响中国居民消费的主要机制和途径，
构造相应的跨期最优消费决策模型，在此基础上对中国不同省份的居民消费和互
联网金融的发展进行计量检验和实证分析。通过研究发现互联网金融在整体上与
中国居民消费具有显著的正相关关系，但存在明显的―区域分化‖，即互联网金融
的发展促进了东部发达省份居民消费的增长（上海、江苏、北京和广东等），而
对中西部不发达省份和东北三省的消费并没有显著性影响。因此本文认为应大力
发展普惠金融，在全国推广以第三方支付为代表的互联网金融服务，充分释放居
民的消费潜力，促进中国经济转型和消费升级。 
尽管互联网金融的快速发展正不断改变着居民的传统消费模式，促进了消费
的快速增长，但近年来互联网金融的野蛮生长（如 P2P）出现了虚假操作和欺诈、
交易信息安全、信用风险、消费者权益难以得到保障等问题，影响互联网金融的
良性发展。因此加强对互联网金融的监管势在必行，促进地区互联网金融朝着健
康的方向发展。 
关键词：互联网金融；消费；影响机制 
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Abstract 
In recent years, China's economic growth has gradually decline, investment 
income has been declining, expanding domestic demand has become the key to 
change the mode of economic growth and achieve sustainable economic development. 
Relying on the development of internet technology and information technology, the 
financial model innovation represented by internet finance has changed the rigid 
mode of credit in the past, reduced the transaction cost and promoted the growth of 
Chinese residents' consumption. Based on the background of the development of 
internet finance, this paper takes the third party payments as an example to analyze 
the main mechanisms and ways of internet financial impact on the consumption of 
Chinese residents, constructing the corresponding intertemporal optimal consumption 
decision model, and on the basis of above，this paper analysis the interaction of the 
consumption of residents in different provinces and the internet development by 
econometric test and empirical analysis. It is found that internet finance has a 
significant positive correlation with the consumption of residents in China, but there 
is obvious "regional differentiation", that is, the development of internet finance has 
promoted the growth of consumption in eastern developed provinces (Shanghai, 
Jiangsu, Beijing and Guangdong), but there is no significant impact on the 
consumption of some underdeveloped areas and northeast provinces . Therefore, this 
paper argues that we should vigorously develop inclusive finance, promote the use of 
third-party payment as the representative of the internet financial services, release the 
residents’ consumption potential fully to promote China's economic restructuring and 
consumption upgrades. 
Although the rapid development of internet finance is constantly changing the 
traditional consumption patterns of residents, and promote the rapid growth of 
consumption, but in recent years the brutal growth in internet finance (such as P2P) ，
the industry has many problems such as false operations and fraud, transaction 
information security, credit risk, and the difficulty to guarantee consumer’ rights and 
interests. These problems affect the healthy development of internet finance. 
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Therefore it is imperative to strengthen the supervision of internet finance to promote 
the development of regional internet finance in the direction of health. 
 
Key Words: Internet Finance; Consumption; Influencing mechanism 
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第一章 绪论 
1.1 研究背景与意义 
1.1.1 研究背景 
2004 年随着支付宝的诞生，互联网金融进入快速发展的通道，―简单、快捷、
安全‖的第三方支付方式迅速占领消费市场，改变了人们的消费方式。之后以阿
里巴巴和腾讯为代表的互联网公司在第三方支付业务的基础上不断进行业务创
新，余额宝、阿里小贷、微信红包、众筹、P2P 等互联网金融产品纷纷上线，互
联网金融成为了资本市场的宠儿。互联网金融的快速发展使得以国有商业银行为
代表的传统金融模式面临巨大的挑战，但激烈的竞争也迫使传统金融不断进行业
务创新，缓解了长期以来存在的―金融抑制‖问题，此外互联网金融对中国居民消
费产生了很大的影响。 
当前中国已经是世界网络大国，网民规模不断攀升，截至 2016 年 6 月（中
国互联网信息中心）中国网民规模达到 7.10 亿，互联网普及率高达 51.7%，市场
潜力巨大，为互联网金融的发展提供了坚实的技术基础和庞大的网民基础；借助
资本市场的平台，中国已经诞生很多大型的从事互联网金融业务的专业化公司，
如蚂蚁金服、陆金所等；也促使很多公司通过互联网进行业务创新，如外卖领域
的美团点评、出行领域的滴滴、共享单车市场的 ofo、Mobike 以及社交领域的微
信等，这对居民生活产生了重要的影响。消费作为居民生活的重要内容，是经济
发展的内在动力，随着互联网金融与居民生活的不断融合，互联网金融对居民消
费的影响日益凸显，成为了很多人关注的热点。 
1.1.2 研究意义 
互联网金融作为新生事物，市场规模呈爆炸性增长，不仅冲击着中国的传统
金融行业，也在潜移默化中改变居民的传统消费模式。互联网金融的发展是通过
什么路径和机制影响中国居民消费以及影响程度有多深，它必然会成为中国消费
金融行业研究的一个新趋势。互联网金融对学者们来讲，也是一个新的研究热点，
但是主要研究都集中在对中国传统金融行业的影响方面，研究极少涉及到居民消
费。现实中，各大商家纷纷借力互联网金融发展布局消费领域，创下一个又一个
的新纪录。双 11 狂欢节，天猫、淘宝、京东、唯品会等的火爆，以及支付宝隔
三差五的线下活动力度等都极大刺激了人们的消费。京东白条的诞生，开启了个
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人消费贷款服务的新篇章，在今年（2016 年）的京东 618 狂欢，白条 8 分钟交
易破亿，当天实现的支付交易额同比增长 300%。白条出现之后，蚂蚁花呗、借
呗，苏宁―任性付‖，天猫―分期购‖等纷纷出现，深刻改变着中国居民的消费方式。
互联网金融的发展正不断冲击着中国的消费者，而这个冲击有多大，程度有多
深？这都是亟需思考的问题。 
1.2 研究方法 
本文从互联网金融的发展历程、主要模式及发展中存在的问题来阐述了互联
网金融的发展现状与互联网金融背景下中国居民消费的新特点，然后从需求端和
供给端两方面分别论述互联网金融对中国居民消费的影响机制，构建相应的消费
理论模型，在此基础上通过相关的计量工具考察互联网金融对中国居民消费的影
响，具体研究方法如下： 
第一，理论分析法，本文结合中国居民消费的实践对跨期最优消费理论进行
完善和改进，将基于无交易成本和无流动性约束下的跨期最优消费路径和基于交
易成本和流动性约束下的跨期最优消费路径进行比较，分析互联网金融对中国居
民消费的影响途径。 
第二，定量分析法，本文在第三和第五章节通过线性回归和面板数据分析方
法，以第三方支付来分析互联网金融对中国居民消费的影响，在理论模型的基础
上进一步佐证本文的观点。 
1.3 本文的创新 
由于中国互联网金融发展历史短且有关于互联网金融的数据难以获得，因此
目前在学术界关于互联网金融的研究多停留在介绍性分析以及描述性研究层面
上，且研究内容大都集中于以下三个方面：一是对中国商业银行的影响、冲击；
二是对中小微企业的融资模式创新研究、影响分析；三是互联网金融的风险、监
管研究。而关于互联网金融对消费影响的文章则是凤毛麟角，分析也较为浅显，
参考意义不大。鉴于数据的可得性，当前大多数学者主要采用第三方支付的相关
数据作为衡量互联网金融发展的指标。而本文的创新之处：一是研究内容的创新，
首次从全国和省级层面来研究互联网金融对中国居民消费的影响；二是指标的创
新。本文结合各省市物流数据（快递业务量）和整体的第三方支付数据构建地区
互联网金融，反映各省份互联网金融的发展程度。本文也尽力尝试利用现有的数
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据深入分析互联网金融对中国居民消费的影响。 
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第二章 文献综述与基础理论回顾 
2.1 国外关于消费理论的文献综述 
从凯恩斯开创宏观消费理论以来，居民消费行为理论的发展大致经历了三个
阶段。第一阶段主要以凯恩斯（Keynes）的绝对收入假说和杜森贝里（Duesenberry）
的相对收入假说为主。凯恩斯（1936）认为收入是决定消费的主要因素，随着收
入的增加人们的消费也增加，但消费并不按同比例增加，平均消费倾向随收入的
增加而下降，边际消费倾向也是如此。绝对收入假说可以用线性消费函数C=a+bY
（a>0,0<b<1）表示；杜森贝里（1948）则认为消费不仅受当前收入的影响，还
受到消费的―示范效应‖和―不可逆性‖的影响，即受周围他人的消费水平影响。他
强调居民消费是由相对收入水平决定的，可以表示为 C=Y0(k-b)+bY。由于凯恩
斯和杜森贝里的假说都是基于当期的静态消费，都没有考虑到不确定性对居民消
费的影响。 
第二阶段是 50 年代中期至 80 年代初期，以弗里德曼（Friedman）的持久收
人假说、莫迪里亚尼（Modigliani）的生命周期假说为代表。弗里德曼（1957）
的理论强调人们的经历是随机的，收入不会稳定不变，人们的收入由持久性收入
和不可预期的暂时性收入两部分组成，居民当前消费取决于居民的持久收入，对
暂时性收入的反应是借贷或者储蓄。该消费函数模型为 C=kYp。莫迪里亚尼 
（1954，1963）则认为每个理性的消费者都会根据他一生的全部收入而不是现期
收入来安排他的消费和储蓄的比例，家庭在每一个时点上的消费和储蓄决策反映
的是家庭在其生命周期内希望达到的理想消费分布。对于意外的财富人们往往选
择储蓄而不是消费。其消费函数为 C=a*WR+c*YL。持久收入假说和生命周期假
说一提出就产生了重大影响，把之前的消费理论推到新的高度，但是没有把不确
定性纳入研究框架中，也无法打破先前理论的藩篱。此后又演化出随机游走假说、
预防性储蓄假说、流动性约束假说和缓冲存货假说等消费理论。 
第三阶段是 80 年代中期以后。霍尔（Hall，1987）将理性预期引入消费行
为理论中，在不确定性条件下研究居民消费问题。他认为消费应该是随机游走的，
在过去十年的许多研究中一直致力于测试随机游走假说和解释它的失败。他的随
机游走理论有三个分支，第一个依赖于消费的持久性来解释随机游走属性的偏
差；第二个引用流动性约束，流动性约束可以阻止消费者从信用市场进行交易，
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使消费在随收入上下波动时随机行走。第三个分支放弃了预期实际利率是恒定的
假设。霍尔还尝试从跨期替代方面来解释消费随机游走的偏差。坎贝尔、曼昆
（Campbell & Mankiw，1989）以 1953-1986 年间美国家庭非耐用品消费和服务
的人均实际购买量消费和服务的人均实际购买量及人均实际可支配收入的季度
数据为实证样本，采用工具变量方法，结果得出随机游走假说预言的消费不可预
测性在数量上和统计意义上存在着显著背离。谢伊（Shea，1995）采用密歇根大
学发布的美国家庭收入动态面板数据进行研究，得出的结论同样背离随机游走假
说。预防性储蓄假说（Leland,1968;Weil,1993）假定人们拥有无限的寿命和不确
定的收入，恒定的跨期替代弹性和恒定的绝对风险厌恶，人们更偏好根据现期收
入来安排现期消费。由于未来收入的不确定性，人们为了最优化终生消费水平，
人们会倾向于增加预防性储蓄和减少消费以应对未来冲击。流动性约束假说认为
现实中金融市场的不完善，低收入的消费者并不都能通过借贷来平滑当期消费。
流动性约束的存在往往会增加预防性储蓄的动机，增加当前储蓄减少当期消费来
应对未来收入下降的风险。Zeldes（1989）通过时间序列模型得到了当流动性约
束存在时，人们无法通过借贷来应对不确定的未来劳动收入，这会影响到相当大
部分的人口的消费，使消费者减少当期消费。Gross & Souleles（2002）通过检验
信贷约束的变动对美国家庭信用卡消费的影响的实证分析支持了 Zeldes 的预言。
人们可以通过增加储蓄减少当期消费来平滑终生消费，但是持有资产也能达到同
样的效果。迪顿（Deaton，1991）指出预防性保存储蓄与借款约束，为消费者持
有资产提供动机。当消费者相对不耐烦，而且劳动收入随机游走服从独立同分布
时，资产就像缓冲库存（buffer stock），可以保护消费免受不良收入的影响，从
而使消费者可以在收入下降时保持正常消费水平。 
2.2 国内关于消费研究的文献综述 
2.2.1 中国居民消费的影响因素研究 
收入是影响中国居民消费的一个关键因素。韩立岩、杜春越（2012）利用静
态和动态面板数据模型进行了实证研究，结果表明收入与消费具有显著的正向关
系，但是城乡和地区间的差异并不大；借贷水平对消费呈现出显著的正向关系，
收入差距对消费呈现出显著的负向关系，且在城乡和地区间的差异都比较大。李
军（2003）从理论出发，分析了收入差距和消费需求之间的关系，测算了高收入
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阶层和低收入阶层对消费的影响，结果表明收入差距不是构成中国居民消费不足
的主要原因，收入差距越大总量消费水平越低。娄峰、李雪松（2009）构建了动
态半参数面板数据模型进行实证分析，实证结果表明中国城镇居民收入差距对消
费一直具有负面影响，且大体呈双峰波形。 
近些年来，中国城市房价的快速上涨刺激着每个家庭的神经，影响着人们的
生活，引起了最多的争议。颜色、朱国钟（2013）加入了人口年龄结构、市场摩
擦和房价预期等因素建立了生命周期的动态模型，通过实证发现房价上涨对消费
既有资产增值的―财富效应‖，又有为了筹集首付和偿还房贷的―房奴效应‖。李涛、
陈斌开（2014）根据国家统计局的中国城镇家庭调查数据，对比分析家庭生产性
固定资产和非生产性住房资产对中国居民消费的影响，研究表明家庭住房资产主
要呈现出消费品属性，只存在微弱的―资产效应‖，且不存在―财富效应‖。 
宏观经济走势和政府相关政策的不确定影响着居民对房价的预期和居民消
费策略的选择。张大永、曹红（2012）根据家庭金融微观调查数据建立模型，经
过回归分析发现，房地产总财富效应大于金融资产的财富效应，且住房价值的大
小对家庭非耐用品的影响大于耐用品；金融资产中的无风险资产和风险资产对消
费存在着显著影响，但影响程度不同。此外，不同年龄段不同收入的家庭所表现
出来的财富效应也存在差异。骆祚炎（2007）借助于 1985—2005 期间的城镇居
民年度数据，通过理论和实证比较分析城镇居民金融资产与不动产（住房）的财
富效应，结果表明认为住房资产的财富效应略大于金融资产的，但差别不大，这
两种资产对消费的影响没有很大的差异。田青（2011）认为金融资产和实物资产
都能促进中国居民消费，但实物资产（住宅价格）对居民消费的刺激更强，高风
险的金融资产（如股票）对居民的当期消费有挤出效应，低风险（如债券、保险）
的金融资产对居民消费则没有显著影响。崔光灿（2009）基于中国 31 个省市面
板数据分析得出房地产价格变化对总消费存在着显著的正向影响，住房的财富效
应对消费和社会总投资都有着显著性的影响。胡永刚、郭长林（2013）基于经济
波动的视角，通过对中国 1996Q1-2011Q4 的季度数据进行经验分析发现，财政
支出对产出具有明显的反馈。积极的财政政策不仅会增加居民消费，而且会通过
影响居民预期来影响消费。 
2.2.2 中国居民跨期消费研究 
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